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宏观：国内财政将适度加力，美国 12 月小非农远超预期  

海外方面，美国 12 月 ADP 就业人数超预期，失业金初申人数降至两个月最低 20.2 万

人；12 月美国 Markit 服务业 PMI 终值略微上修至 51.4，为半年来新高，经济数据整体偏强，

市场此前乐观的降息预期再度调整，十年期美债收益率站上 4%，重点关注今晚的非农就业

报告。欧洲通胀有重燃势头，德国 12 月 CPI 升至三个月来最高，法国 12 月服务业通胀加

速，或支撑欧央行推迟降息时间。 

国内方面，中国 12 月财新服务业 PMI 升至 52.9，为近五个月来最高。财政部部长蓝佛

安称，要加强财政资源统筹，适度扩大财政支出规模；相应地，全国财政赤字率从 3%提高

到 3.8%左右。证监会表示，“商品期货市场量化交易被叫停”为不实消息，2024 年为加强

交易监管，对达到一定标准的程序化交易客户实行差异化手续费减收政策。 

 

贵金属：金银小幅反弹，等待非农就业数据落地 

周四国际贵金属期货价格先抑后扬小幅反弹。美国 ADP 就业数据大超预期，使得金银

盘中一度下挫，但市场依然对即将公布的非农就业数据报有期待，金银收回跌幅。美国 12

月“小非农”ADP 就业人数增加 16.4 万人，大超预期，但工资增速创两年多来新低；Markit

服务业和综合 PMI 均创去年 7 月以来新高。德银预计：基准情境下美联储 6 月首次降息，

全年降 175 个基点。基准情境外，若美国经济温和衰退，全年降息 225 个基点；若美国经济

“软着陆”，全年降息 100-125 个基点。欧洲通胀重燃，德国 12 月 CPI 升至三个月来最高，

法国 12 月服务业通胀加速。德国 12 月份的通胀同比增长 3.8%，高于一个月前的 2.3%。法

国 12 月调和 CPI 同比增长 4.1%，高于 11 月的 3.9%。在服务业停滞不前的情况下，企业将

其不断增长的投入成本转移给消费者，或将推迟欧央行首次降息的时间。 

短期关注今晚将公布的美国 12 月非农就业报告，将对美联储加息路径给出更多的指引。

我们维持当前市场对于美联储明年降息的预期依然过于乐观，这个预期差还将调整和修正的

观点。预计接下来金银价格大概率会延续调整。 
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操作建议：金银空单持有 

 

铜：软着陆预期持续升温，铜价震荡向下 

周四沪铜主力 2402 合约震荡偏弱，外盘铜价延续承压下行走势。近期铜价进入高位回

落区间，国内近月月差结构已接近平水，现货进口窗口关闭，周四电解铜现货市场成交平平，

进口货源持续增加，下游观望氛围浓厚，现货升水维持在均价 180 元/吨。昨日 LME 伦铜库

存维持在 16.4 万吨。宏观方面：12 月美国私营部门新增就业人数 16.4 万人，超出几乎所有

经济学家的预期，而前值修正后增加 10.1 万人，包括休闲娱乐、教育和医疗服务等服务业

领域的就业人数悉数增长，就业人员的薪资增速仍高于通胀，凸显疫情后美国劳动力市场的

强韧性，经济软着陆的预期仍在升温，或将打压市场超前交易宽松政策的情绪。产业方面：

凉山州会理市年产 12.5 万吨阴极铜精炼项目举行启动仪式，会理市全面加强四川铜都产业

园区建设，着力打造 150 亿元规模的铜产业带和 30 亿元能级的清洁能源产业带。 

小非农“ADP”意外强劲令美国软着陆预期持续升温，继续打压市场超前交易降息预期

的乐观情绪；与此同时，国内精铜终端消费已步入季节性淡季，将进入缓慢累库周期，整体

预计铜价短期将维持震荡向下走势。 

操作建议：逢高做空 

 

铝：氧化铝担忧缓解，铝价向下修正  

周四沪铝继续下修。现货 SMM 均价 19400 元/吨，跌 130 元/吨，对当月平水。南储现

货均价 19400 元/吨，跌 120 元/吨，对当月升水 5 元/吨。据 SMM，1 月 4 日铝锭库存 46.2

万吨，较上周四增加 2.8 万吨。铝棒 8.2 万吨，较上周四增加 1.79 万吨。 

河南焦作宣布接触重污染天气预警，后续其他地区解除污染天气预期走高。此外有消息

称三门峡有氧化铝企业有复产计划，氧化铝期货价格本身有修复需求，加上消息助推快速回

落，电解铝价格跟随回落。基本面铝锭社会库存如期累库，同时现货升水未能继续上行，铝

价或延续震荡修正走势。 

操作建议：逢高抛空 

镍：宏观谨慎，镍价弱势低位震荡  

周四沪镍震荡。长江现货 1#镍报价 124700-128500元/吨，均价 126600元/吨，下跌 3500，

广东现货镍报 128400-128800 元/吨，均价报 128600 元/吨，下跌 3500 元。金川公司板状金

川镍报 128000 元/吨，较上一交易日跌 3500 元。 

宏观面超预期的 ADP 就业数据对较为激进的降息定价提出了挑战，镍价压力稍增，重

点关注今日非农数据提供的进一步线索。基本面供需双方对未来价格弱势震荡预期较一致，

纯镍交易市场供需都比较观望，镍铁交投略有好转，不过镍铁供应仍然宽松，价格反弹仍有

困难。整体，宏观谨慎加上供需格局未见明显变化，镍价偏弱低位震荡。   

操作建议：逢高抛空 
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锌：降息预期回落，锌价维持跌势 

周四沪锌主力 2402 合约延续跌势，伦锌收跌。现货市场：上海 0#锌主流成交价集中在

21600~21780 元/吨，对 2402 合约升水 230-240 元/吨。市场出货较少，升水延续上行，国产

与进口锌锭升水差距拉大，下游逢跌补库有所增加。韦丹塔：2024 财年第三季度，精炼锌产

量为 20.3 万吨，同比下降 4%，环比增长 10%；精炼铅产量为 5.6 万吨，同比增长 21%，环

比下降 1%。Mysteel：锌锭库存 5.38 万吨，较本周二增加 0.55 万吨，较上周四增加 0.01 万

吨。LME 锌库存 221775 吨，减少 1550 吨。 

整体来看，“小非农”打压降息预期，美债收益率一度升 10 个基点，美元盘中转涨。

目前供需双弱，原料锌矿供应趋紧，1 月部分炼厂考虑增加检修，需求受环保及消费淡季影

响，下滑更甚，库存逐步进入累库周期。近期宏观乐观情绪消退，且基本面支撑有限，锌价

维持跌势。 

操作建议：空单持有 

 

铅：安徽再生铅环保解除，关注下游备库情况 

周四沪铅主力 2402 合约期价窄幅震荡，伦铅偏弱震荡。现货市场：上海市场驰宏 15950-

15960 元/吨，对沪铅 2401 合约贴水 10-0 元/吨；江浙市场江铜、济金铅 15960-15985 元/吨，

对沪铅 2402 合约平水。沪铅延续偏强态势，持货商报价随行就市，原生铅厂提货源多偏向

小升水，安徽再生铅炼厂限产解除，流通货源增加，下游刚需选择增多，成交略转弱。LME

铅库存 130450 吨，减少 1650 吨。 

整体来看，安徽再生铅限产解除，供应边际恢复，广东、江西、云南、湖南等地原生铅

炼厂陆续检修，总体供应压力不大，下游节后需求改善。当前铅价反弹至整数关口反弹动力

暂缓，然基本面仍存支撑，多单持有。 

操作建议：多单持有 

 

工业硅：仓单库存上行，工业硅延续震荡 

周四工业硅主力 2402 合约震荡偏弱，昨日华东 553#现货对 2402 合约升水 1350 元/吨，

华东 421#最低交割品现货对 2402 合约贴水 400 元/吨，交割套利空间继续缩小。1 月 4 日广

期所仓单库存量为 48291 手，仍在持续攀升。昨日华东地区部分主流牌号价格持平，节后现

货市场氛围平静，但大厂仍无降价意愿。供应端，北方多地重污染天气启动应急响应，西南

地区枯水期产能利用率较低，近期新疆和内蒙硅厂减产范围扩大，叠加枯水期云南和四川产

量低位运行，令原本偏紧的供应面雪上加霜，社会库存继续回落，但仓库库存持续走高使得

未来隐形供给压力持续累积，拖累期价进一步上行动力。 

川滇地区枯水期产量维持低位，北方环保政策影响引发的大范围硅厂减产，社会库存持

续回落，整体供应格局趋紧；消费端，年初光伏终端装机需求边际走弱；有机硅价格涨势停
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滞，铝合金环保限产影响下开工率下降，整体消费端继续回落，交易所仓单库存持续走高使

得未来隐形供给压力持续累积，多空交织下，整体预计工业硅将延续震荡走势。 

操作建议：观望 

 

碳酸锂：电工价差收窄，锂价持续震荡 

周四碳酸锂期货价格震荡下行。现货端工碳强于电碳，SMM 电碳价格与昨日持平，工

碳价格小幅上涨 700 元/吨，现货升水近月 750 元/吨，基差大幅收窄；原材料价格企稳，进

口锂辉石价格无明显变动，锂云母（2.0%-2.5%）下跌 40 元/吨。仓单规模持续累积，当日新

增 678 吨，注册仓单合计 9718 吨；2407 持仓 14.17 万手。 

基本面偏弱现状并未缓解，随着锂矿价格回落，成本重心下探，锂盐厂挺价或将受阻。

同时，部分市场参与者积极参与现货购买工碳去交远月，导致三方报价机构现实工碳价格持

续偏强，盘面价格回落。预计无风险套利空间将随着工碳价格上涨而迅速消失，而在当前供

需格局下，价格或难突破震荡区间。 

操作建议：观望 

 

螺纹：供需双弱连续累库，螺纹震荡调整  

周四螺纹钢期货小幅调整。现货市场，237 家主流贸易商建筑钢材成交 12.48 万吨，唐

山钢坯价格 3700，环比持平，全国螺纹报价 4098，环比下跌 1。本周螺纹钢总库存为 608.72

万吨，上周为 591.16 吨，本周累库 17.56 万吨，上周累库 31.83 万吨，连续六周累库。本周

表需 226.63 万吨，上周为 220.01 万吨，近年同期水平为：2023 年为 212.07 万吨，2022 年

为 270.9 万吨，2020 年为 302.95 万吨。 

冬季需求不佳，现货成交回落，库存持续累库，今年钢厂冬储政策吸引力不足，贸易商

意愿不佳。供应端钢材减产加快，供应压力减小，产量低位运行。宏观预期向好，供需双弱，

螺纹或震荡为主。 

操作建议：逢高做空 

铁矿：铁水环比再降，铁矿震荡承压 

周四铁矿石期货高位运行。现货市场，日照港 PB 粉报价 1060 元/吨，环比下跌 2 元/吨，

超特粉 940 元/吨，环比下跌 3 元/吨，现货高低品 PB 粉-超特粉价差 120 元/吨。 需求端，

铁水连续减少，日均铁水产量 218.17 万吨，环比减 3.11，同比减 2.55。供应端，海外发运和

到港量高位运行，库存连续小幅回升，全国 45 个港口进口铁矿库存为 12244.75 万吨，环比

增 253.02，日均疏港量 305.28 增 7.14，疏港同比-6.68。 

下游钢厂盈利下滑，叠加环保政策影响，高炉检修较多，铁水连续减少。海外发运到港

量高位运行，库存连续稳步回升。市场重点交易强预期，铁矿供需偏弱，或高位承压。 

操作建议：轻仓高空 
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1、 金属主要品种昨日交易数据 

昨日主要期货市场收市数据 

合约  收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 铜 68390  -220  -0.32  127796  379022  元/吨 

LME 铜 8482  -34  -0.39      美元/吨 

SHFE 铝 19215  -125  -0.65  285875  479627  元/吨 

LME 铝 2285  -21  -0.91      美元/吨 

SHFE 锌 21310  -335  -1.55  147950  168888  元/吨 

LME 锌 2539  -51  -1.97      美元/吨 

SHFE 铅 15965  -15  -0.09  52526  85370  元/吨 

LME 铅 2049  4  0.17      美元/吨 

SHFE 镍 125400  -2,690  -2.10  290787  239711  元/吨 

LME 镍 16090  -300  -1.83      美元/吨 

SHFE 黄金 481.64  -1.94  -0.40  243384  365171  元/克 

COMEX 黄金 2051.00  1.40  0.07      美元/盎司 

SHFE 白银 5862.00  -114.00  -1.91  798998  926877  元/千克 

COMEX 白银 23.20  0.00  0.00      美元/盎司 

SHFE 螺纹钢 4046  -9  -0.22  1108693  2471475  元/吨 

SHFE 热卷 4147  -13  -0.31  346865  1046289  元/吨 

DCE 铁矿石 1016.0  -1.5  -0.15  211054  556748  元/吨 

DCE 焦煤 1885.5  -87.5  -4.43  131881  150343  元/吨 

DCE 焦炭 2501.0  -71.5  -2.78  29155  34761  元/吨 

数据来源： iFinD，铜冠金源期货 

 

2、 产业数据透视 

铜 

  1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

SHEF 铜主力 68390 68610 -220 LME 铜 3 月 8481.5 8515 -33.5 

 SHFE 仓单 3459 3459 0 LME 库存 164450 165700 -1250 

沪铜现货报价 68785 68905 -120 LME 仓单 140275 140275 0 

现货升贴水 180 180 0 LME 升贴水 -98.7 -98.5 -0.2 

精废铜价差 1854.7 1974.7 -120 沪伦比 8.06  8.06  0.00  

LME 注销仓单 24175 25425 -1250         

镍 

  1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

SHEF 镍主力 125400 128090 -2690  LME 镍 3 月 16090 16390 -300 

SHEF 仓单 11853 11774 79  LME 库存 64482 64410 72 

俄镍升贴水 850 850 0  LME 仓单 58104 58182 -78 

金川镍升贴水 2800 2800 0  LME 升贴水 -228.75 -235.25 6.5 

LME 注销仓单 6378 6228 150  沪伦比价 7.79  7.82  -0.02  

锌 

  1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

SHEF 锌主力 21310 21645 -335 LME 锌 2539 2590 -51 

SHEF 仓单 4703 4703 0 LME 库存 221775 223325 -1550 
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现货升贴水 180 160 20 LME 仓单 167050 167250 -200 

现货报价 21630 21710 -80 LME 升贴水 -21.51 -20.51 -1 

LME 注销仓单 54725 56075 -1350 沪伦比价 8.39  8.36  0.04  

    1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

铅 

SHFE 铅主力 15410 15360 50 LME 铅 2146 2148 -2 

SHEF 仓单 3271 3271 0 LME 库存 31350 31350 0 

现货升贴水 -190 -255 65 LME 仓单 27475 27475 0 

现货报价 15775 15725 50 LME 升贴水 22.5 33 -10.5 

LME 注销仓单 84550 83650 900 沪伦比价 7.18  7.15  0.03  

    1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

铝 

SHFE 铝连三 19190 19300 -110 LME 铝 3 月 2285 2306 -21 

SHEF 仓单 39092 39143 -51 LME 库存 561575 565175 -3600 

现货升贴水 0 0 0 LME 仓单 374650 374650 0 

长江现货报价 #N/A 19520 #N/A LME 升贴水 -47.15 -45.83 -1.32 

南储现货报价 19400 19520 -120 沪伦比价 8.40  8.37  0.03  

沪粤价差 #N/A 0 #N/A LME 注销仓单 186925 190525 -3600 

贵

金

属 

  1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

SHFE 黄金 481.64 481.64  0.00  SHFE 白银 5862.00  5862.00  0.00  

COMEX 黄金 2050.00  2050.00  0.00  COMEX 白银 23.187  23.187  0.000  

黄金 T+D 481.24  481.24  0.00  白银 T+D 5867.00  5867.00  0.00  

伦敦黄金 2039.55  2039.55  0.00  伦敦白银 22.96  22.96  0.00  

期现价差 0.40  2.27  -1.87  期现价差 -5.0  7.00  -12.00  

SHFE 金银比价 82.16  80.92  1.24  
COMEX 金银比

价 
88.41  88.34  0.06  

SPDR 黄金 ETF 874.21  874.21  0.00  SLV 白银 ETF 13560.26  13531.78  28.48  

COMEX 黄金库

存 
20036481  20036481  0  

COMEX 白银库

存 
280532487  279959146  573342  

螺

纹

钢 

  1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

螺纹主力 4046 4055 -9 
南北价差：广-

沈 
310 310 0.00  

上海现货价格 4010 4010 0 
南北价差：沪-

沈 
30 30 0 

基差 88.02  79.02  9.00  卷螺差：上海 -24  -14  -10  

方坯:唐山 3700 3700 0 卷螺差：主力 101  105  -4  

铁

矿

石 

  1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

铁矿主力 1016.0 1017.5 -1.5 巴西-青岛运价 27.94 26.78 1.16 

日照港 PB 粉 1060  1062  -2  西澳-青岛运价 10.45  11.16  -0.71 

基差 -434  -426  -7  65%-62%价差 10.10  10.10  0.00 

62%Fe:CFR 143.95  143.95  0.00  PB 粉-杨迪粉 572  566  6  

焦

炭

焦

煤 

  1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌   1 月 4 日 1 月 3 日 涨跌 

焦炭主力 2501.0 2572.5 -71.5 
焦炭价差：晋-

港 
230  230  0  

港口现货准一 2360 2380 -20  焦炭港口基差 37  -13  50  
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山西现货一级 2200 2200 0  
焦煤价差：晋-

港 
250  300  -50  

焦煤主力 1885.5 1973.0 -87.5 焦煤基差 775  737  38  

港口焦煤：山

西 
2650 2700 -50  RB/J 主力 1.6178  1.5763  0.0415  

山西现货价格 2400 2400 0  J/JM 主力 1.3264  1.3039  0.0226  

 

数据来源： iFinD，铜冠金源期货 

  

 



                                              商品日报 

敬请参阅最后一页免责声明 8 / 9 
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 


